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EXTRACTO 

"La creciente interdependencia entre los 
países ha supuesto, entre otras consecuencias, el 
aumento del interés, tanto académico como po­
lítico, por las políticas coordinación macroe-· 
conómicas. Existe una literatura en expansión 
que respalda la idea de es necesario conse­
guir una mayor coordinación internacional de 
dichas políticas. El teórico 
laciones monetarias se ha desarrollado a partir de 
los modelos Mundell-Fleming de los años sesen·· 
ta, que han acabado con los que res· 
paldaban la idea que era posible aislar 
plenamente a un país de los hechos y políticas 
del resto del mundo, incluso con plena flexibili·· 
dad de los tipos de cambio. Los estudios concre· 
tos sobre coordinación macroeconómica 
internacional se han agrupado en dos tipos de 
propuestas claramente diferenciadas: la de susti· 
tución de la moneda encabezada por Mckinnon 
y la de zona objetivo de Williamson y Miller. El 
estudio de la última propuesta es el objetivo de 
este trabajo. En una primera sección se analiza el 
modelo básico que caracteriza a las zonas objetÍ·· 
vo y sus distintas versiones en función de la regla 
de intervención aplicada. En la sección siguiente 
se relajan ciertos supuestos iniciales del modelo 
básico, en los que los autores críticos a este tipo 
de n1odelos han hecho más hincapié". 

l. 

los últimos veinte años se ha venido se 
ha venido observando un aumento en el 
tanto académico como político, respecto a la 
coordinación de las políticas económicas que es 
el resultado de una creciente interdependencia 
entre los 

Los c:nfoques básicos que estudian el objeti­
vo una mayor coordinación ponen mani· 
fiesta la opinión de los investigadores respecto a 
la política macroeconómica interna que se rela· 
ciona con cuestiones tales como la deseabilidad 
de la intervención del Gobierno en la economía 
o la naturaleza del sistema de tipos de cambio. El 
resultado ha sido la existencia de una literatura 
en expansión bien desarrollada y altamente téc· 
nica que respalda la idea de una mayor coordina· 
ción internacional de las políticas macroeco­
nómicas, aunque manteniendo reservas sobre el 
tamaño de las ganancias que surgirían de ésta. 

Si deseáramos analizar los antecedentes histó­

ricos de la coordinación de las políticas económi­
cas, deberíamos estudiar en primer lugar los 
trabajos presentados por Cooper a finales de los 
años sesenta1

• No obstante, en un contexto polí­
tico, el primer desarrollo importante ha sido 
probablemente la celebración de las cumbres 
económicas de los países del Grupo de los Siete 
(G-7) en 1975 que puede ser interpretado como 
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un excelente nuevo foro para la coordinación 

las políticas tras la ruptura del sistema de Bretton 

Woods. Bret:ton Woods puede ser interpretado 

como un sistema de tipos de cambio fijos pero 

ajustables con Estados Unidos en el centro. Las 

cumbres del G~ 7 pueden entonces ser considera­

das como un intento para resistir el mayor grado 

de variabilidad del tipo de cambio y como una 

defensa del mundo industrializado contra un 

"nuevo orden económico internacional" tras el 

shock de los precios del petróleo de 1973. 

Por tanto, en cualquier explicación, las 

cumbres económicas y los acuerdos del Grupo 

de los Tres (G-3)' en los afios ochenta deben si-­

ruarse en el centro de tales discusiones sobre 

el desarrollo de la coordinación de las políticas 

macroeconómicas, siendo los puntos 

de interés la Cum.bre de Bonn 

el Acuerdo de Plaza 1985 y el 
Louvre de 1987. 

No obstante, los intentos de coordinación 

internacional de las políticas económicas la 

ruptura de Bretton \Woods no se limitado 

únicamente a las y a los 

acuerdos internacionales; así por ejemplo, el 

tema Monetario Europeo (SME) como un siste-

ma de tipo de cambio con 

en el centro puede ser interpretado en sí mismo 

como un claro exponente coordinación de las 

políticas económicas'. Este sistema en vigor 

en 1979 con objeto de lograr una zona estabi-· 

lidad monetaria en Europa que, en su caso, se 

convertiría en un Fondo Ivionetario Europeo y 

que aseguraría la estabiiidad los tipos de cam­

bio reduciendo las variaciones diarias, semanales 

y mensuales de dichos tipos de cambio y el pro-

greso de la Comunidad Europea la Unión 

Económica y Monetaria (UEM). evidencia 

empírica aportada muestra que la ampliación de 

los países miembros sometidos al mecanismo de 

tipo de cambio del SME, con más miernbros mo­

viéndose dentro de la banda estrecha, junto con 

la creciente libertad de los movimientos de capi­

tal dentro de la CE, ha asegurado un alto grado 

de coordinación de las políticas monetarias'. Los 

países más involucrados en la disciplina que im­

pone el sistema, esto es, los pertenecientes a la 

banda estrecha de fluctuación, parece que han lo­

grado mejores resultados de convergencia que el 
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resto los miembros. Sin embargo, el re-­

sultado negativo del referendum danés, la posibi· 

lidad de que los ciudadanos franceses no 

ratificaran el Tratado de Maastricht y el aplaza­

miento británico dicha ratificación hasta que 

Dinamarca no haya hecho lo propio ha creado, 

desde mediados de Septiembre, una situación de 

incertidumbre y desestabilización de los merca­

dos financieros europeos en los que el SME está 

sufriendo la mayor crisis desde el último realinea­

miento de importancia llevado a cabo en 1987. A 

pesar de que las autoridades monetarias europeas 

han gastado grandes cantidades de divisas y han 

utilizado facilidades crediticias del Bundes" 

bank para combatir las presiones depreciadoras 

de sus monedas al marco, dicha interven­

ción no ha evitado d abandono temporal de la li-

bra y la lira 

del y la 

ser 

sa y la corona rozando sus límites 

dentro mecanismo de cambios del SME. 
Quizás, la explicación de de estas tur­

bulencias resida en el funcionamiento asimétrico 

sufriendo las consecuencias de 

ha visto obligado a 

esta forma, conseguir d 
rio para ayudar a 

el Gobierno Bonn se 

El de estos tipos 

ha provocado una el 
resto de las monedas integrantes del ya 

que autoridades este país descartan 

una dichos tipos mientras su stock mo-· 

netario no decrezca. 

Se ha abierto por tanto, una etapa en la que 

se cuestiona la validez del o al menos se 
plantea la de su estructura y 

funcionamiento. En nuestro estos últimos 

acontecimientos has puesto también mani­

fiesto debilidades nuestra economía 

cuya tasa de actividad ha ido decayendo hasta es­

tancarse a lo largo de los meses transcurridos de 

1992, al tiempo que algunos los desequili­

brios que afectan a nuestra economía se han agu­

dizado hasta reclamar la intervención de las 

autoridades para corregirlos'. De igual forma, se 
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""/''"'"cu es la de zona 
VVilliarnson (1985) y VVi!limnson y 

un 

un sistema c1e tipos 

autoridades monetarias 
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van a intervenir en el mercado de cambios com­

prando moneda nacional si el tipo de cambio 

alcanza su límite superior y vendiendo moneda 

nacional si alcanza su valor inferior. Dicha inter­

vención, según 'vVilliamson, no debe esterilizarse 

totalmente; ya que, la intervención esterilizada es 

un instrumento que atenúa la volatilidad del tipo 

de cambio a corto plazo pero no actüa sobre los 

desajustes permanentes del tipo de cambio que 

pueden producirse a medio y largo plazo9
• Sin em­

bargo, la política de intervención no será el ünico 

instrumento a uti-lizar para conseguir objetivos ex­

ternos; este papel principal se reserva a la política 

monetaria cuya finalidad será conseguir dichos ob-­

jetivos a través del control de los tipos de interés a 

corto plazo. De esta forma, se modificarán los dife­

renciales de tipos de interés entre los países para 

mantener los tipos de cambio dentro de la zona 

objetivo. Igualmente se el nivel 

de los tipos de interés del mundo si el creci-

miento agregado de la renta nominal excede a la 

suma del objetivo de crecimiento de la renta nomi· 

nal de los países participantes. Estos países partici­

pantes también buscarán el objetivo del equilibrio 

interno. El instrumento propuesto para tal fin será 

la aplicación de una política fiscal que irá encami­

nada a mantener una estabilidad fiscal que ayude 

al crecimiento de la demanda nacional y a una re­

ducción de la deuda pública a medio y largo plazo. 

El problema que al los papeles 

descritos a estas políticas es su armonización. En 

la mente de todos está la reacción de un país de­

terminado ante un conflicto entre sus políticas 

interna y externa; generalmente será sacrificar la 
política externa y por tanto, romper el compro­

miso de la zona objetivo. El sistema propuesto 

por Williamson busca esa consistencia política y 

la minimización de las posibles presiones especu-­

lativas que pueden surgir en los países partici­

pantes. La forma de buscarlas es, en primer 

lugar, a través del ajuste automático del tipo de 

cambio nominal de acuerdo con los diferenciales 

de inflación entre los países; en segundo lugar, a 

través de la fijación de "topes suaves" que podrán 

ser sobrepasados en ocasiones muy concretas, y 

en ültimo lugar, a través de la revisión del tipo 

de cambio real si se produce algün shock real, al­

guna nueva información o alguna variación de la 

productividad de un país participante. 
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En definitiva, la de la propuesta de 

Williamson es la aplicación una política mo--

netaria que generalmente irá acompañada de una 

política de intervención en el mercado de cam­

bios, con el fin de limitar las desviaciones del 

tipo de cambio efectivo real de su valor objetivo 

y, la aplicación de una política fiscal encaminada 

a lograr un crecimiento de la demanda nominal 

nacional a través de la variación positiva de la 

renta nominal nacional. Todo ello a través del es­

tablecimiento de unos "topes suaves" de varia· 

ción del tipo de cambio alrededor del tipo de 

equilibrio (FEER) y con una amplitud de la zona 

de ±10%. 
Desde el punto de vista técnico, el primer tra· 

bajo realizado sobre el funcionamiento de las zo­

nas objetivo es el de l~ood y Garber (1983) que 

utiliza para su explicación los pro-

cesos aleatorios o tanJ· 

bién denominadas de "movimiento regulado 

Browniano". Dichas analizan las accio-­

nes que las autoridades de cada llevan a cabo 

con la finalidad de conseguir una variable 111 que 

prediga un rango o banda u"''"ª'~"'-· 
El modelo desarrollado para el 

tipo de cambio es el típico monetario 

ses de Bilson, frenkel o lvfussd 1 por las si-

ecuac10nes: 

(1) m 1 - f\ a,, + I (a1 >0 

(2) a~+a~ a;ci~'+¡1 1 / 

i ,a;c) >0 

(3) 

(4) i,"' i~ +E, (dj;) !dt 

donde las letras minüsculas logaritmos 

y el asterisco sobre una variable denota el país 

extranjero; m, es la oferta monetaria, p, el nivel 

de precios, y
1 

el nivel de producción, i, el tipo 

interés, ~l, una perturbación aleatoria y s, el tipo 

de cambio. E, (dsJ /dt es la variación 

del tipo de cambio en el momento t. 

Se supone perfecta sustituibilidad entre acti~ 

vos nacionales y extranjeros y a m,, m,, y,, , , ~L, 

y µ t variables exógenas al tipo de cambio. 

Luego, combinando las cuatro ecuaciones 

anteriores obtenemos: 

(5) m 1 - m7 -- s1 (aº - a~) + a 1y, 

a2E, (ds,) / dt + (µ, - µ 7) 
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una nueva variable k, recoja 

las variables al tipo de cambio 12 y 
pejando s, obtenemos: 

(6) s, k, (dsJ / dt 
Suponiendo racionales y un 

comportamiento un proceso 
aleatorio tal que: 

(7) k, k0 + 11 t + Z, 

donde Tl indica el tipo de desplazamiento y 
< "T>TT• 

z, sigue un proceso 
Y suponiendo que autoridades especifi-

can una política que permita conocer a qué 
nivel el tipo de cambio va a ser fijo. Por ejemplo, 
suponiendo que autoridades monetarias 
extranjeras fijan el tipo cambio cuando la 
paridad del poder adquisitivo permite alcanzar 
un s tal 

(8) s p, 
a en 

ambos lados la 
(9) E(jJ ! dt 

nueva expresión obtenida es una ecua-
c1on sobre el tipo de cambio 
condicionado a puede corno: 

(1 O) E(dsJ !dt ),- E(lcJ / dt + ,~, E(sJ / dt 

/ dt, T) }dy 

Y el tipo cambio no condicionado 
entonces: 

(l s, f~ E(sJ dt~ T) f ( kJ dT 
siendo f una función probabilística de den-

sidad, que de la forma siguiente 
cuando 

(13) /( 

Calculando E (s/dt,T) obtenemos la siguien­

te ecuación no lineal para el tipo de cambio11
: 

(14) 5; J~ [s exp{L::.q +-Lexp{ .. i }f; , a. a. a. e 
exp{::}'}dy]j(J.'.Í/s,kJdT - ~i 

CY.2 

El problema que surge con esta ecuación es 

para ser est1macta, que utilizar una com-
binación técnicas no lineales y integración 
numérica complejas. 

Luego, el modelo propuesto por Flood 
y Garber puede ser considerado como una aplica·· 
ción de las técnicas de procesos switching 
para determinar el tipo de cam.bio de un país 
determinado. 

quien ha combinado ambos 
aspectos, teórico y técnico, para el 
funcionamiento de las zonas objetivo ha sido 

(1988) y (1991). El modelo 
rrolla es similar al analizado por Flood )' Garber 
(198.3); es un modelo monetario, expresado en 
términos logarítmicos, que supone al tipo de 
cambio igual a: 

tal 

(15) s, mr + v, +a,E:(ds)ldt 

aleatorio 

(16) dv, 

la 

flexible 
1. 

camD10 es 
invariable, la apreciación 

entonces su­
cero y, por tanto, el tipo de cambio será 

a + v) k. 
······· Si el tipo de cambio es fijo, las autorida-

la monetaria en la 
misma cuantía que las variaciones que experi-

" )) d 1 . . ' d 1 1nente v ; e nuevo, a apreciac1on ei 
tipo cambio será cero. 

Si, en último lugar, el sistema que sigue el 
tipo de cambio es de zona objetivo y, por tanto, 
hay establecidos unos valores límites máximo y 
mínimo que puede tomar el tipo de cambio](', 

sm,il y smínJ el sistema conllevará a que las autorida­
des monetarias deban intervenir comprando mo· 
neda extranjera si el tipo cambio se sitúa en 
su valor mínimo y vendiendo moneda extranjera 
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si ahora el tipo de cambio llega a su valor máxi~ 
mo. Es decir, la intervención llevada a cabo por 
las autoridades monetarias será infinitesirnal o 

marginal en cuanto que sólo se producirá cuan­
do el tipo de cambio alcance sus valores límites. 

En la Figura 1 se representan los tres casos 
mencionados de sistemas de tipo de cambio. En 
el eje de ordenadas se recogen los valores de "s" y 
en el de abscisas los de k. 

Si el tipo de cambio es totalmente flexible, s 
( ) " " , ' d l = m + v y por tanto, s se movera a traves e a 

línea de 45 grados, denominada "Línea FF''. Con 
un tipo de cambio fijo, dm = dv. Su representa­

ción gráfica será un punto concreto de la línea FF, 
al ser E,(dsJ /dt 0= O. Por último, si el sistema es de 

zona objetivo ya no estaremos situados en la línea 
de 45 grados sino en una curva, denominada 
"C S'S'" l' ' ,urva , que tenc ra tramos concavos o conve-
xos dependiendo de que el tipo cambio se 

aproxime a valores próximos a sndx ó s,nin 

. "" ' d 1 vamente; ya que, s1 s esta toman o va ores muy 
próximos a sm"' y se produce un aumento de "v", 
necesariamente "m" deberá reducirse para que 
no aumente y abandone la zona objetivo. Luego, 
si el tipo de cambio se acerca a su límite máximo, 
existirán expectativas de reducción de dicho tipo 
de cambio1

- y la curva SS se situará por debajo 
la línea FF. E inversamente, si "s" toma valores 
muy próximos a su límite inferior. Entonces, la 
curva SS se situará por encima de la línea FF; ya 
que existirán expectativas de depreciación del tipo 
de cambio. 

Figura 1 El ripo de cambio en u1u Zt)JU obictí\"O con inu.'rYcnción infinitesimal. 

Kml n 

i(r1ax ,; 

Smín 

F 

Luego, en equilibrio, existe una interrela­

ción entre el tipo de cambio y k que podemos 

expresar a través de la siguiente función: 

(17) s, = f(kJ 
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que representará la familia curvas SS que veri· 
flcan esa interrelación. 

Si suponemos, como hacen Froot y Obsfeld 
(1989) que k sigue un proceso de movimiento 

Browniano tal que: 
(18) dk, 11 dt + cr dz, 

donde r¡ recoge los desplazamientos de k, y z, es 

un proceso Wiener que, en general, puede expre­
sarse como: 

zn .. A>N(r¡, 
Podemos calcular la apreciación esperada del 

tipo de cambio a partir de la ecuación (17): 

(19) E (d:,) I el,'" i1f1 (k) _<t f 1(l:J 
Sustituyendo (19) en la ecuación queda: 

(20) s =f (I<) =o k a.2 frl P (k) + 
2 

/ 1 (k)} 

La solución general de esta ecuación se puede 
expresar como: 

1)s /;:+ + 

A1 y de la ca rae· 
, . 

tensnca: 
A:' + a,nA. ... I =e o 

1 
. 2 . 1 -

que a resolverla se ootiene: 
(23) 11' + ! •• • 11 ·1 

1 - . > () 
fl.¡ -

!1.2 ::::: < () 

S ,5 n1ci'' 

entonces 

cambio , 
(24) s k +A[ 

Falta ahora conocer el 
que determine la curva SS. 

del . 

la reacción de autoridades monetarias ,.uo.uuu 

tipo de cambio se aproxima a los 
da, podemos deducir entonces que, que exista 
una solución única, la curva SS debe ser a 
dichos límites, Este resultado representa la condi­
ción definida por Dornbusch como "smooth pas-
ting" o "high order contact'' de la Teoría 
la opción de precios que requiere 1

': 

(25) f1 "" O cuando s,,,,;. f (krn«J 
f 1 (kmiJ = Ü cuando Sm¡,, f (krn:J 

Luego, también podemos expresar la ecua­
ción (15) dentro de la Teoría de la opción 
precios como: , 

(2t) ( 1 \ E fx l ( ) C ) d o s, a/ ', 1 = , e y e , y 
E interpretar las desviaciones de la curva SS 

la línea de grados como dos opciones precios 
que obligan a las autoridades monetarias a mame-
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ner el de cambio dentro sus valores límites 

sm<Í> ó smin• Estudios de este tipo han sido realizados 

por Dixit (1989) para explicar las variaciones del 

tipo de cambio y por Dumas (1988) para analizar 

los problemas de las inversiones irreversibles 19
• 

No obstante, como Flood y Garber (1989) 
han probado, también se puede realizar un análisis 

de este tipo suponiendo que las autoridades mone­

tarias van a aplicar una reglct de intervención discretcl 
con plena credibilidad Para ello, se especificarán los 

valores límite que puede tomar el tipo de cambio, 

sm;h y smin) y los valores máximo y mínimo que pue~ 

den alcanzar las variables fondamentales k y que 

d ""lJ" "l" . enotaremos por y , respectivamente. 

Suponiendo que k sigue un proceso de 

Browniano entre los límites U y L 

n ·' '"" '" en la ecuación ( 18), 

casos 

au111enta alLdllLd 

1J se 

ocurre es una 

la 

verificar 
(28) f(L) ce f(q) S¡ 

de cdmbio en una zon;1 objcrin1 con irw:rvi:nción di~cn..'ra y plena 

La figura 2 el comportamiento del 

tipo de cambio en una zona objetivo cuando la 

intervención es del tipo explicado. puede 

observar que la solución dada por Kurgman 

(1988) y por Froot y Obstfeld (1989) es igualmen· 

te válida dentro de este análisis; basta con tener 

en cuenta U > < q y que 

k toma el valor que se verifi-

que la ecuación (27) (o la ecuación (28)). Ya 

que, si U y se aproximan infinitesimalmente a 

y, L y q a la intervención sería entonces 

marginal y se cumpliría la condición de «smooth 

pasting" 22
• Luego: 

(29) f 1 (U)'" fi (L) O 

Lewis (1990) )' Klein y Lewis (199 l) propo~ 

la 

en los 

do lugar 
e 

modelo zona objetivo con 

es 

la probabilidad 

del tipo de 

(30) s f(k) º' (k)} 
f 1 (/¡:) + 

solución a b 
en el rnodelo Kurgnum (J 989) y en 

Froot y Obs~feld (1989). 
la condición 

J . , 1 l se prooucua para vat0res <mayores 

los rnodelos La explicación 

esta se encuentra en el tipo 

intervención aplicada que facilita el manejo del 

tipo cambio y, de esta una 

mayor variables fundamentales. 

representación similar a la curva 

SS la figura 1, pero más inclinada al presentar 

los puntos de en valores más alejados 

del origen que de la curva SS. 

II. ALGUNAS 
MODELO BASICO 

DEL 

Los modelos zona objetivo expuestos 

hasta este momento se basan en una serie de 
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supuestos iniciales como son, ej la 

plena credibilidad en la las autori~ 

dades monetarias, la movilidad 

tal o la plena flexibilidad de precios. 

momento de analizar diferentes estudios que han 

relajado dichos supuestos iniciales. Comencemos 

por el primero: la credibilidad. 
No cabe duda de que un cambios 

de zona objetivo con buena reputación y, por tan·· 

to, con total credibilidad, es un sistema en el que 

los agentes económicos confían y esperan el man·· 

tenimiento de la zona durante un tiempo 

temente amplio, actuando de acuerdo con tal 

característica. Sin embargo, si existen riesgos 

realineamientos de la zona y, además son 

cuentes, la credibilidad del sistema ya no 

na. Svensson (1990), Frenkel y Phillips (1991) y 
Bertola y Svensson (1991) entre otros, han introdu· 

cid o el 
considerando el riesgo de una 

de la zona objetivo. Han comprobado 

nitud del diferencial de 8 i i*, se 

aproxima a la de variación 

cambio y que, para 

rés sobre depósitos, letras o bonos 

a largo plazo, dichos diferenciales son una 

adecuada del tipo de devaluación y, 

tanto, del tipo realineamiento 

Bnw~y~~&ro(J~V la 
bilidad que existan en una 

zona objetivo. una probabilidad re a 

dicha posibilidad y comprueban O, 

esto es, si no se , el 

modelo de zona objetivo que explicaría la 
toria seguida por el tipo 

zona sería el de Flood y (1989); ya la 

zona tendría plena credibilidadc'. Si suponemos 

que las autoridades intervienen cuando las 

bles fundamentales toman valores c, ± b, 

c, la paridad en el momento t y la 

tud de la intervención m las posibilidades 

que surgen cuando k alcanza uno de sus límites 

son: o bien, intervenir con un realineamiento en 

la banda que mantenga la misma anchura y una 

nueva paridad central c' c, ± 2b, o bien, inter~ 

venir defendiendo la zona sin variar la paridad 

inicial. La figura 3 recoge dichas posibilidades 

tomando como paridad central el origen de 

coordenadas. El paso de R a O' representa la pri~ 
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mera posibilidad y la 
observar 

menta el tipo 

la probabilidad 

la curva 

en la 

invertir la curva SS Krugman (1989) 
y que impliquen una 
para el tipo con rrn1s oeso en el 
de la banda. 

hgura J. El upo de cambio en una 1.ona obil'riYo con im,'r""'cncic'in infinircslmal ) 
con i11tcn·c1u.:ión di:.u\_'ta. 

controles a 
de o comprar o vender reservas. Albe· 
rola-1la (1992) 

ción 

o 

u a los 
zona valores de k los 

en el modelo Krugman (1988) y en el 
y Obstfeld (1989)2'. 
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al mstrumento, 

5111,í;.::" 

Figur~t L Ll tipo de calllhio vn un rn(1dvlo de zo1u obiL'¡-¡,-o lOn ~trn:k de rc:icn·a.,· l!nilO. 

tanto, un 

es 

la zona objetivo si 

es el instrumento 

en un momento dado, las 

la trayectoria tipo de 

zona objetivo. 

rencia al 

en el 
de precios. lVlil!er y Wléller (1331) han 

(38) A 
m) dt 

- m) dt B 
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donde A )_ [- 11(P1 + ª.2P2l 
L1 1 - a1P2 · 11P1 

11a2P_J 
CX1P2 

B _ 1 [o - L1 .. 6 
·11(a1P1 + a2l J 
· 11P1 ª1 

con ¿1 = 0'.101 + 0'.2 -11010'.2 

y detA = - ll0~ O ó a 1a-i > ll - p¡1 

Para siri'tplificar la notación, redefinimos 

(p ·· m) y (s - m) como desviaciones del equili­

brio a largo plazo; el sistema puede entonces 

escribirse como: 

[ 
dp J ["(p -m) dt J [adz] 

(39) E(do) =A (s ·· m) dt . + O 

Suponiendo m fijo y al tipo de cambio 

como una función: s = m + g (p - m); aplicando 

las reglas de diferenciación obtenemos: 

(40) ds = g1 (p - m) dp + g11 (p m) dt 

'lomando esperanzas queda: 

(41) E(ds) g1 (p-rn) E(dp) + 2 (p-m) dt 

Sustituyendo la ecuación (41) en (39) pode­
mos escribir: 

(42) f (p - m) + [a1Jp - m) + a12g(p - m)] 

g1(p - m) ·· [a21 (p - m) + a22g(p - m)] O 
donde los a,¡ son los elementos de la matriz A. 

De la resolución de la ecuación ( 42) y del 

cumplimiento de la condición g(O) "' O, se obtie­
ne una solución del sistema estable y otra 

ble, tanto lineales corno no lineales. Vamos a 

estudiarlas en los dos tipos de bandas, real y 
nominal, que proponen Miller J' Weller (1991); 
comencemos por una banda con tipo de cambio 
reaP-; para ello redefinimos las variables expresan­

do por 1 m - p el equilibrio real y, por e s ·· p 
el tipo de cambio real. La ecuación diferencial 
obtenida será, en este caso: 

(43) thII (1) + [c11l ""C¡2h(l)] h1(1) - [c21l + 

C22h(l)J = Ü 

donde e "" h(l) y los cij son los elementos de la 
matriz: 

1 [ -11P1 -11a2P2 J 
C = 6" - i ( ª1 - 1iaJP2 
Las soluciones a la ecuación (43) verifican la 

condición: h(O) = O; la solución estable tendrá 

pendiente positiva y, la inestable pendiente nega­

tiva. La solución estable coincidirá con la identi­

ficada por Krugman (1988), sólo que con tipo de 

cambio real en este caso. El razonamiento es 
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similar; m permanecerá fijo dentro de la banda y, 
cuando existan shocks de precios positivos o 

negativos, la autoridad actuará con intervencio­

nes infinitesimales. La representación gráfica 

vendrá expresada por la Curva A 'A' de la figura 5. 

Figura 5. Las soluciones de un modelo con inercia de precios para una banda real 
dd tipo de cambio, 

e 1 

embargo, dependiendo del valor 

parámetros, 
ción, la Curva B 'B; inestable. sol u~ 

ción surge cuando las fijan las 

de intervención en función de un valor dado del 
tipo de cambio y no en función algún valor de 
las variables fundamentales. Luego, cualitativa­

mente también es válida la aplicación del modelo 

de Flood y Garber (1989) 
Vamos a suponer que, 

para el tipo de cambio es en términos nominales e 
intervención a los lados la 

srn,1:-.:. y sm:n.' La 

a los la 

Figurc1 6. lntcr\"ención inflnire.simal ('11 un modelo con inercia de precios para una 
banda nominal del ripo de cambio. 

Smax 

p 

Sm' n 

Sólo va a existir un caso en el cual exista 
una semejanza cualitativa entre este modelo de 
inercia de precios y el monetario de flexibilidad 
de precios: será el caso donde a21 = O; entonces, la 
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Línea WW de la figura 6 será horizontal y el 
overshooting nulo; ya que, si a2 t O, la variación 
esperada del tipo de cambio sería: 

(44) E(ds)/dt "'_cx~L(s-k) tal que k m+v 
Y la ecuación obtenida sería: 
(45) s = f(k,p) = k + ki'" e i.11di¡ 

donde A "'· 0Y 12 

<J/11/2 

C0 se obtiene con la condición de tangencia y k0 

será el valor de k donde el tipo de cambio "s" se 

sitúa en el medio de la banda. 

Luego, a través de la aplicación de un 

modelo con inercia de precios pueden analizarse 

las consecuencias de la aplicación de ciertas polí­

ticas económicas sobre variables, como son el 

tipo de cambio real o la competitividad interna'" 

cional que, con el modelo monetario no era 

posible conseguir. 

NOTA FINAL 

El objetivo de este estud[o ha sido la realiza'" 

ción de una revisión de la literatura existente 

sobre los modelos de zona objetivo como pro·-

NOTAS 

Cooper, JUV. (1968): "The Economics of 

dence"; New Yor, McGraw Hill. 

Coope1~ R.N (1969); "Macroecomic Policy 

mems in Indepcndent Economies"; Quanerly Journal of 

Economics, 83. 
El Grupo de los Tres está integrado por Estados 

Unidos, Japón y la Comunidad Europea. 

.1 Es el banco central alemán el que establece la 

política monetaria en el ámbito de los países integrantes de 

este sistema; los otros bancos centrales se encargan de 

mantener el tipo de cambio de sus propias monedas dentro 

de los límites ele fluctuación autorizados con respecto a! 

marco alemán. 

·\ Los países miembros de la llamada "banda estre·­

cha" del SME son Alemania, Países Bajos, Dinamarca, Ita­

lia, Francia, Bélgica, Luxemburgo e Irlanda que tienen 

asignada una banda ele fluctuación del 2,25%, que les per­

mite apreciarse o depreciarse en ese porcentaje con respec­

to a su cambio central. En el resto de los países miembros 

del SME, esto es, España, Reino Unido y Portugal, la ban­

da ele fluctuación es del 6%. Grecia es el único miembro 

de la Comunidad Europea que no está integrado en 

el SME. 

5 Hasta el mes de septiembre el déficit público 

puesta para conseguir una mayor coordinación 
/ • • • 1 

macroeconorn1ca 1nternac1onai. 

Se han presentado varias versiones del 

modelo básico de zona objetivo que difieren en 

el tipo de regla de intervención aplicada por las 

autoridades monetarias para mantener al tipo de 

cambio dentro las bandas fijadas. 

Posteriormente, se han analizado distintas 

ampliaciones que, han sido propuestas para reL:i.'" 

jar ciertos supuestos iniciales del modelo básico. 

En cuanto a los desarrollos más recientes 
' l' 1 1 / que se estan rea 1zanao actualmente, estos van 

dirigidos a proponer modelos de zona objetivo 

en un contexto de tipos de cambio con compor­

tamientos irracionales que son consecuencia de 

la existencia especulación desestabilizadora en 

el de cambios. 

Otro 

de sistema 

se obtiene 

estudios que se 

los aue postulan la 

proporciona este tipo 

compararlo con el 
otros s1ste1nas. 

Sin embargo, su análisis y desarrollo serán 

objeto de posteriores investigaciones. 

superó en más de un 70%i la cifra dt:l pasado aflo, al igual 

que el déficit exterior que creció en similares. 

c. El control sobre íos movimientos de capital se ha 
levantado el 23 de noviembr<C. Supone el que ya no se res­

tringen los préstamos en pesetas a no residentes en el mer­

cado ele divisas a través de operaciones swaps, así como la 

compra-venta a plazo ele divisas que obligaba a depositar 

en el Banco ele una cantidad igual a la ele la opera­

ción. 

lvfcKimwn, R.l (1988): "Monetary and Exchange 

Rate Policics for International Financia! Stability: a Propo­

sal"; ]01.unal ofEconomics Perspectives, vol. 2. 
VVilliamon (1985) el rango recomendado 

para la zona objetivo es de ±10% sobre el tipo de cambio 

central. 

'l Al realizar esta afirmación esd aceptando la opi­

nión del jurgensen Report (1983) respecto a la intervención 

esterilizada o no esterilizada. 

10 En este tipo de modelos dicha variable se va a 

expresar como k, y va a recoger el valor corriente de las 

variables básicas o fünclamentales que determinan el tipo 

de cambio. 

1 t Bilson, J (1978): "Rational Expectations and the 

Exchange Rate"; Frenkel J. y H.]. Johnson (eds.): "The 
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Economics of Exchange Rates"; cap. 5. 

Frenkel, f. (1978): "A Monetary Approach to the 

Exchage Rate: Doctrinal Aspects and Empirical Evidence"; 
capítulo 1 del libro anterior. 

Mussa, Jvf. (1978): "The Exchange Rate, the Balance 

of Payments and Monetary and Fiscal Policy Under a 
Regime of Controlled Floating"; capítulo 3 del libro ante­

nor. 

12 kt=mt-m7-0'.0 +0'.(i-0'.1y,+cx * µ,+µ7 
u Un proceso Wiener implica que 

y 
14 c1 = [cry\' (l - -~ )'' <(l(Z) + Z (1 -

V T 1 V 

cD(Z)] -

exp {(l 

cD(-Z)] 

ll ;0~ l' 1 1 ,, , T) a' } [cry1 (1 - ·::r) · <(l(Z) - Z (1 -

Y1 l { ( Y1 1
' ( c2 = [l - T; [ 1- Ti) Z' + cr'y1] cD(Z) + crZy1 l-

Y1 ) , "'( Z' {(. Y1 ) 211Z} [[ ( 'Y1 ) Z' , ] "' Ti 1 
• 'V - 1 - exp l . r; -0..,.- . 1 - -t~ ·· + cr·y1 '*' 

(-Z) - crzy;' (1--~~-l' <\l(-Z)]} 
·1 

donde T 1 = T - t; y1 ='y- t; Z = s - K,; Z 

y también <\l(x) "\A=._exp {- <.{)(x) = L c\l(Y) dY. 
2rc 

1' Comparnndo el modelo analizado por l·lood y 
Garber (1983) con el de Krugman (1988) podemos identi­

ficar K, = (n\ + vJ 
16 Para que la notación no sea tan complicada se 

puede suponer, sin perder generalidad, que s,nin = s,,"1,. De 

esta forma, se centra la zona objetivo alrededor de cero. 
i- Expectativas de reducción del tipo ele cambio 

equivalen a la existencia de expectativas de apreciación ele 

dicho tipo de cambio y viceversa cuando las expectativas 
son de depreciación. 

18 kndx representa el valor mayor que puede tomar 

"k" dado el límite superior del tipo de cambio fijado en 

snüx y viceversa con krnín· 

1 ~ Dixit, A. (1989): "Entry an Exit Decisions Under 
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